1.1

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2026 nr 1

Riksbankens mal, mandat och processen
bakom ett penningpolitiskt beslut

Maria Sjédin”
Forfattaren ar radgivare pa Riksbankens avdelning for penningpolitik

De senaste aren har det skett vissa forandringar som har paverkat
Riksbankens arbete infor de penningpolitiska besluten. Till exempel
tradde en ny Riksbankslag i kraft i januari 2023, det fattas fler ordinarie
penningpolitiska beslut sedan 2024 och inte minst har perioden med
stora stdrningar i ekonomin gett nya erfarenheter. Den har artikeln ar en
uppdatering av en tidigare publicerad beskrivning av ramverket for det
penningpolitiska beslutsfattandet.

Beredningsprocessen som foregar ett penningpolitiskt beslut ar pa ett
Overgripande plan i stort sett densamma och behovet av flexibilitet ar
fortfarande lika stort. | normalfallet fattar Riksbankens direktion nu dtta
penningpolitiska beslut per ar och vid vartannat beslut nar det publiceras
en penningpolitisk rapport pagar processen i cirka fem veckor. Vid en
penningpolitisk uppfoljning pagar den i cirka tre veckor. Beredningen kan
grovt delas in i fyra steg: (i) fasen innan avdelningen for penningpolitik
presenterar forslag till huvud- och alternativscenarier samt
penningpolitik for direktionen; (ii) sjalva beredningsmdtena med
direktionen; (iii) fasen efter dessa moten da direktionens synpunkter
arbetas in i underlagen, och slutligen; (iv) det penningpolitiska beslutet
och kommunikationen i samband med det.

En oberoende centralbank med hog transparens

Lagstadgat oberoende och mal om stabila priser

Inflationsmalet &r ett av Sveriges samhallsekonomiska mal eftersom Iag och stabil
inflation skapar goda forutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling. Det ar
Riksbanken som ansvarar for uppgiften att genom penningpolitiken halla inflationen
varaktigt 1ag och stabil. Riksbanken &r en oberoende centralbank och en sjalvstandig

" Tack till Bjorn Andersson, Carl Andreas Claussen, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Caroline Flodberg,
Peter Gustafsson, Marianne Nessén, Anna Seim, Ingvar Strid och UIf Séderstrém och for vardefulla
synpunkter. De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
standpunkt.
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myndighet under riksdagen, och detta oberoende har varit en grundlaggande princip
sedan 1 januari 1999.1

Penningpolitikens uppgift att uppratthalla prisstabilitet definieras i riksbankslagen.
Men det &r Riksbanken och dess direktion som ska bestdmma inte bara om hur malet
ska uppnas utan ocksa om hur malet ska preciseras - det vill sdga vilken malvariabel
som avses och vilken niva den ska ligga pa. Néar inflationsmalet inférdes 1993
preciserades malet som att den arliga forandringen i konsumentprisindex, KPI, ska
vara 2 procent. 2017 beslutade Riksbanken att géra konsumentprisindex med fast
ranta, KPIF, till formell malvariabel men utan att &ndra malnivan.? En férandring som
inférdes i den nya Riksbankslagen &r att om Riksbanken skulle vilja &ndra
preciseringen av inflationsmalet ska riksdagen nu formellt godkinna detta.?
Inflationsmalet och dess nuvarande precisering har ett brett politiskt stéd.*

Samtidigt som penningpolitikens dverordnade uppgift ar att uppfylla inflationsmalet
ska Riksbanken ocksa bidra till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsattning.® Detta brukar kallas ”flexibel inflationsmalspolitik” (se Svensson 1999
och 2011). Det finns inget generellt svar pa hur snabbt inflationen bor foras tillbaka till
2 procent om den avviker fran malet. Det beror bland annat pa hur langt ifran malet
inflationen &r i utgangslaget, vilken typ av stérning som har intraffat och vilka
avvagningar penningpolitiken behdver géra. Normalt handlar avvdgningen om att
hitta en lamplig balans mellan hur snabbt inflationen ska foras tillbaka och vilka
effekterna blir pa den realekonomiska utvecklingen. Penningpolitiken paverkar
realekonomin och inflationen genom olika kanaler vilket innebar att olika mekanismer
verkar samtidigt. En del paverkar inflationen relativt snabbt medan andra tar langre
tid.

Direktionen fattar de penningpolitiska besluten

Riksbanken leds av en direktion som sedan 2023 bestar av fem heltidsanstallda
ledamoter, utsedda av riksbanksfullmaktige. Deras mandatperiod I6per under fem
eller sex &r.® En av ledamdterna utses till riksbankschef och ordférande i direktionen.

L En central del i oberoendet &r det sa kallade instruktionsforbudet, som fastslagits i regeringsformen. Det
innebér att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som den ansvarar for och att
Riksbanken inte heller far begara eller ta emot instruktioner fran nagon.

2 Se Sveriges riksbank (1993). Forandringen av malformuleringen dndrade inte hur penningpolitiken bedrivs,
men skapade 6kad tydlighet om hur Riksbanken tolkar sitt uppdrag att uppratthalla ett fast penningvarde.
Se Pressmeddelande: KPIF malvariabel for penningpolitiken

3 Nuvarande riksbankslag (lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank) tradde i kraft den 1 januari 2023 och
ersatte lagen fran 1988 (1988:1385).

4 Ett exempel pa det ar att regeringen i propositionen till Riksbankslagen kommenterar att (s.88): "Den
nuvarande preciseringen av prisstabilitetsmalet — tva procents inflation per ar, matt med konsumentpris-
index med fast ranta (KPIF) — bor kunna vara en lamplig precisering av malet tills vidare.” Se Regeringen
(2021),

> Denna formulering infordes i den nya lagen. | praktiken ar innebérden densamma som Riksbanken hade i
sin strategi tidigare: att Riksbanken stravar efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen runt
l&ngsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Andringen hade darfér ingen praktisk betydelse for den
penningpolitiska strategin utan var en formalisering av rddande praxis. Se dven Sveriges Riksbank (2023).

6 Mellan 1999 och 2023 bestod direktionen av sex direktionsledamoter och riksbankschefen hade
utslagsrost vid beslutsfattandet. Direktionen har flera roller som pa manga andra centralbanker skots av


https://www.riksbank.se/globalassets/media/nyheter--pressmeddelanden/pressmeddelanden/2017/prm_170907_variabel_sve.pdf
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Ovriga ledaméter ar vice riksbankschefer, varav en ar forste vice riksbankschef.
Direktionen fattar de penningpolitiska besluten genom majoritetsomrdstning dar
varje ledamots rést viger lika mycket.”

Riksbanken har normalt atta moten per ar da direktionen fattar beslut om styrrantan
och, om de bedémer det vara ldmpligt, andra penningpolitiska atgarder.? Ifall det
finns behov av fler penningpolitiska beslut kan direktionen dock sammantrada oftare.
Den inledande akuta fasen av coronapandemin 2020 &r ett exempel pa detta: Mellan
den 12 mars och 21 april 2020 hélls fem extrainsatta penningpolitiska moten for att
besluta om olika atgarder.®

| samband med alla penningpolitiska beslut publicerar Riksbanken ett
beslutsdokument dar direktionen motiverar beslutet.'° Vid vartannat méte, fyra
ganger per ar, publiceras Riksbankens prognoser i en penningpolitisk rapport som
sammanfattar de underlag som ligger till grund for det aktuella beslutet. Rapporten
avspeglar direktionens syn pa den ekonomiska utvecklingen och vad som ar en val
avvagd penningpolitik. Vid de dvriga fyra motena publicerar Riksbanken ett kortare
underlag utan nya prognoser, en penningpolitisk uppdatering. | den finns en mer
kvalitativ beskrivning av hur ny information paverkar direktionens bedémning av
utsikterna for konjunkturen, inflationen och penningpolitiken tillsammans med en
motivering till beslutet.

Nar det penningpolitiska beslutet offentliggors publicerar Riksbanken ocksa ett
pressmeddelande som kort redogér for och motiverar beslutet. Om nagon
direktionsledamot har reserverat sig mot beslutet framgar det i bade
beslutsdokumentet och i pressmeddelandet. Hur ledamd&terna resonerat mer i detalj
offentliggdrs ungefar fem arbetsdagar efter beslutsmotet, i ett penningpolitiskt
protokoll. Dar blir det ocksa tydligare om och i sa fall pa vilket satt ledamoternas
asikter skiljer sig at. Nar protokollet ar publicerat kan ledamdterna ocksa offentligt ge
uttryck fér sina egna stdndpunkter kring beslutet.!! De enskilda
direktionsledamaoternas protokollsinlagg och kommunikation tydliggor deras
individuella ansvar vilket ocksa gor det lattare att utvardera penningpolitiken.

olika sammanslutningar av beslutsfattare. Pa ECB, Bank of England och Federal Reserve ar det till exempel
olika grupper som skoter verksamheten i organisationen och som fattar penningpolitiska beslut.

7Varje ledamot har samtidigt ett individuellt ansvar, vilket bland annat kommer till uttryck i att direktionen
inte forvantas vara eniga kring sina beslut. Riksbankens direktion brukar beskrivas som en individualistisk
penningpolitisk kommitté som, till skilinad fran en kollegial kommitté, inte soker konsensus och &ppet
redovisar avvikande asikter nar beslutet ar fattat. Se till exempel Blinder (2007).

8 Antalet ordinarie penningpolitiska moten per ar har varierat 6ver tid. Mellan 2008 och 2020 hélls normalt
sex moten per ar. Ar 2020 overgick Riksbanken till fem moten per &r och 2024 till dtta moten per &r.
Argumentet for atta ordinarie moten var att snabbare kunna anpassa penningpolitiken till radande situation
och mer frekvent kommunicera en samlad syn pa den ekonomiska utvecklingen, samtidigt som man anslot
sig till internationell praxis.

9 Se Riksbankens webbplats for de penningpolitiska protokollen Penningpolitiska protokoll | Sveriges
Riksbank. Direktionen fattade ocksa sex sa kallade per capsulam-beslut under denna period. Sammanlagt
fattades det beslut vid drygt 20 olika tillfallen under 2020.

10 penningpolitiska beslutsdokument i nuvarande form finns publicerade fran och med 2023 som en
anpassning till den nya riksbankslagen. Tidigare fanns besluten om styrréntan i de penningpolitiska
rapporterna och i de penningpolitiska protokollen, men inte i separata beslutsdokument.

11 Se dven Riksbankens kommunikationspolicy | Sveriges Riksbank.



https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitisk-rapport/penningpolitiska-protokoll/?&page=4
https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitisk-rapport/penningpolitiska-protokoll/?&page=4
https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/styrdokument/internt-regelverk/policyer/kommunikationspolicy/?_t_id=8ldbXiBa6LgMzsL86clW9Q%3d%3d&_t_uuid=Y8OgQznCRG2jEn_Fb__slQ&_t_q=kommunikationspolicy&_t_tags=siteid%3af3366ed3-598f-4166-aa5a-45d5751e940b%2clanguage%3asv%2candquerymatch&_t_hit.id=Riksbanken_Core_Models_Pages_ArticlePage/_298515b8-ad21-41ea-b86d-4954a1dfb9bd_sv&_t_hit.pos=2
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Oberoendet forutsatter att Riksbanken kan granskas och utvarderas

Eftersom Riksbanken har en sjalvstandig roll gentemot riksdagen ar det extra viktigt
att det finns mojlighet att noggrant granska och utvardera dess verksamhet, inte
minst for att bevara fortroendet och stédet for Riksbankens oberoende och mandat.
For att kunna halla direktionen ansvariga for sina beslut fyller hog transparens en
central funktion.!2 Om kommunikationen kring penningpolitiken ar 6ppen och tydlig
blir det inte bara lattare foér ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut —
penningpolitiken blir samtidigt lattare att utvardera.

Riksbanken granskas pa flera satt. Den formella granskningen av verksamheten,
besluten och direktionen gors av riksdagen, Riksrevisionen, riksbanksfullmaktige och
dess revisionsfunktion. Riksbankens forvaltning granskas av Riksrevisionen varje ar,
med arsredovisningen som underlag. | riksdagen ar det finansutskottet som féljer upp
och utvarderar Riksbankens verksamhet, bland annat genom 6ppna utfragningar av
ledamoterna i direktionen.

Finansutskottet utvarderar penningpolitiken arligen och som ett underlag fér den
granskningen sammanstaller Riksbanken publikationen Redogorelse for
penningpolitiken. Sedan 2023 bestaller finansutskottet ocksa varje ar en oberoende
expertutvardering av svenska forskare i nationalekonomi. Ungefar vart femte ar ger
finansutskottet dessutom tva framstaende utlandska ekonomer i uppdrag att granska
den penningpolitik som Riksbanken har bedrivit i ett langre tidsperspektiv. Den forsta
utvarderingen publicerades 1999 och den senaste 2026.13

Aven internt utvarderas underlagen till de penningpolitiska besluten kontinuerligt.
Riksbanken utvarderar till exempel |I6pande sina prognoser for att se hur val de fangar
den ekonomiska utvecklingen.#

Riksbankens penningpolitiska verktyg

Styrrantan ar det huvudsakliga penningpolitiska verktyget som Riksbanken anvander
for att stabilisera inflationen vid malet pa 2 procent. Genom att hoja eller sdnka
styrréntan paverkar Riksbanken andra rantor i Sverige, vilket paverkar efterfragan i
den svenska ekonomin och darmed inflationen.

| vissa situationer kan Riksbanken behdva anvanda andra penningpolitiska atgarder,
sarskilt om styrrantan redan dr mycket lag eller till och med negativ. Om Riksbanken i
ett sadant lage till exempel behover sdnka ranteldget ytterligare for att stimulera
ekonomin, kan detta ske genom att till exempel képa svenska statsobligationer.
Sadana vardepapperskop pressar normalt ner marknadsrantorna pa statsobligationer,
vilket sedan sprider sig till andra rantor i ekonomin. Det finns fler atgarder som

12 Riksbanken rankas ofta hogt i undersokningar av centralbankers transparens, se till exempel Dincer m.fl.
(2022).

13 Se finansutskottets webbplats dar alla utvarderingar, bade de arliga och de med ett langre tidsperspektiv,
finns samlade Finansutskottets utvarderingar av penningpolitiken | Sveriges riksdag

14 For den senaste publicerade utvardering av prognoserna, se Sveriges riksbank (2026).

15 Detta brukar kallas fér rantekanalen. Penningpolitiken paverkar inflationen och den reala ekonomin
genom andra kanaler ocksa. Dessa brukar kallas vaxelkurskanalen, tillgangspriskanalen och
forvantningskanalen. Se Riksbankens webbplats.


https://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-namnden/finansutskottet/finansutskottets-granskning-av-riksbanken/finansutskottets-utvarderingar-av-penningpolitiken/
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Riksbanken kan vidta, till exempel att kbpa andra typer av vardepapper eller
intervenera pa valutamarknaden. Enligt riksbankslagen ska det dock finnas synnerliga
skal for att Riksbanken ska kunna kdpa och sélja andra vardepapper an svenska
statspapper i penningpolitiskt syfte.®

Oppen och tydlig kommunikation &r ocks3 ett viktigt penningpolitiskt verktyg fér en
centralbank. Nar hushall och foretag fattar beslut om konsumtion och investeringar
paverkas de av rantorna i dagslaget, men ocksa av hur de forvantar sig att rantorna
ska utvecklas i framtiden. Om de kan forutse den framtida utformningen av
penningpolitiken underlattar det deras ekonomiska planering. Penningpolitiken ar
darfor mer effektiv om den ar forutsagbar. Riksbanken har valt att vara mer 6ppen i
kommunikationen kring penningpolitiken &n manga andra centralbanker. Det géller
utformningen av de penningpolitiska protokollen men ocksa publiceringen av
prognosen for styrrantan och alternativa scenarier.’

Vikten av penningpolitisk kommunikation

Riksbanken férsoker att géra penningpolitiken férutsdagbar pa flera satt. Dels genom
att vara tydlig kring penningpolitikens mal. Dels genom att forsoka vara tydlig kring
hur penningpolitiken kommer att utformas fér att dessa méal ska uppnas.'® Riksbanken
har publicerat prognoser for inflationen och olika realekonomiska variabler sedan
slutet av 1990-talet. 2007 borjade Riksbanken ocksa att géra en egen prognos for
styrrantan. Anledningen var bland annat att prognoserna for inflationen,
realekonomin och penningpolitiken skulle hdnga ihop pa ett tydligare satt, dar en
viktig princip ar att dvriga prognoser ir betingade pa prognosen for styrrantan.'® Fér
att 6ka transparensen besl6t Riksbanken dven att publicera sin prognos for styrrantan,
tillsammans med de prognoser fér den ekonomiska utvecklingen som denna
penningpolitik férvantas resultera i.2°

Prognosen ger ekonomiska aktérer information om direktionens handlingsménster:
Om ekonomin utvecklas som Riksbanken forvantar sig visar den vad Riksbanken
sannolikt tanker gora och vilka konsekvenser det far for den ekonomiska aktiviteten
och inflationen. Prognosen for styrrantan speglar alltsa i slutdanden den penningpolitik
som direktionen bedémer ar forenlig med en god maluppfyllelse.

2024 borjade Riksbanken att tydligare kommunicera skillnaden mellan hur
direktionen ser pa prognosen for styrrantan den narmaste tiden jamfort med
prognosen pa langre sikt. Syftet var att signalera att det finns mer information i

16 Den tidigare riksbankslagen var mer allmant hallen nar det galler vilka verktyg som Riksbanken far
anvanda i penningpolitiskt syfte.

17 Dessa tre inslag fyller olika funktioner, men de skapar ocksa forutsattningar for och samverkar med
varandra. Se Breman och Seim (2025).

18 Ett satt att i efterhand diskutera om penningpolitiken har varit forutsagbar ar att studera avvikelser
mellan den férda politiken och skattade sa kallade reaktionsfunktioner som avser fanga hur Riksbanken
historiskt satt rantan givet utvecklingen i centrala ekonomiska férhallanden. Att de identifierade
awvikelserna motiveras i Riksbankens kommunikation nar de uppkommer kan forvantas starka
penningpolitikens forutsagbarhet. Detta diskuteras av Gustafsson och Nessén (2026).

19 Att arbeta med prognoser for styrrantan forbattrar dven de interna diskussionerna eftersom effekterna
av olika penningpolitiska alternativ lattare kan analyseras och illustreras. Se Sveriges riksbank (2017).

20 Det ar fortfarande relativt ovanligt att centralbanker publicerar prognoser for sina styrrantor.
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prognosen for den ekonomiska utvecklingen pa kort sikt och att denna ar nagot mer
tillforlitlig medan utsikterna langre fram blir alltmer osakra, eftersom nya stérningar
kontinuerligt traffar ekonomin.?!

Sedan 2007 har Riksbanken dven tagit fram alternativa scenarier. Scenarierna ingar i
den interna analysen och har ocksa blivit ett kompletterande verktyg for att
kommunicera hur styrrantan kan komma att utvecklas. Med hjalp av scenarierna kan
Riksbanken illustrera osdkerheten som omger de ekonomiska utsikterna, men ocksa
informera om vilka risker direktionen uppfattar som viktiga och hur prognosen for
styrréntan kan komma att paverkas om scenarierna realiseras. Jamfért med
osdkerhetsintervall som baseras pa historiska prognosfel ger scenarier en mer konkret
bild av osakerheten kring utsikterna vid ett visst beslutstillfdlle. Alternativa scenarier
ar sannolikt ocksa allra mest vardefulla ndr de ekonomiska utsikterna ar mycket
osakra. Riksbanken har darfor sett ett storre behov av att illustrera alternativa
utvecklingsvagar for ekonomin under de senaste aren, da det har skett flera stora
storningar. Darfor har scenarierna lyfts fram mer i Riksbankens penningpolitiska
kommunikation.??

Den penningpolitiska beredningsprocessen

Atta penningpolitiska beslut per ar

Det ar i huvudsak avdelningen for penningpolitik (APP) som arbetar fram ett underlag
infor det penningpolitiska beslutet, med viktigt deltagande ocksa fran avdelningen for
marknader (AFM), avdelningen for finansiell stabilitet (AFS) och rattssekretariatet
(RAT). Fér att ge forskningsperspektiv i den penningpolitiska analysen deltar dven
chefen for forskningsenheten och flera forskare i beredningen.

Fyra ganger per ar, infor besluten i mars, juni, september och december, tar APP fram
ett genomarbetat huvudscenario med prognoser for konjunkturen, inflationen och
styrréntan, och dven detaljerade alternativa scenarier. Med utgangspunkt i
prognoserna tar man ocksa fram ett bredare och mer omfattande underlag for att
direktionen ska kunna diskutera risker, osakerhet och olika penningpolitiska
alternativ. Infor de 6vriga fyra beslutstillfallena gér APP inga prognoser utan tar
vanligtvis fram en mer kvalitativ uppdatering av den ekonomiska utvecklingen sedan
den senaste prognosen, en bedémning av eventuella forandringar i riskbilden och ett
underlag for direktionens penningpolitiska évervaganden.

Det innebar att processen infor ett penningpolitiskt beslut ar langre nar det publiceras
en penningpolitisk rapport @n nar det publiceras en penningpolitisk uppdatering. Den

langre processen pagar i cirka fem veckor och kan grovt delas in i fyra steg (se figur 1):
fasen innan APP presenterar underlaget for direktionen, beredningsmétena med

21 Se Sveriges riksbank (2024) for mer detaljer om férandringen.

22 Mellan 2007 och 2015 hade alternativscenarierna ett eget kapitel i den penningpolitiska rapporten. Nar
rapporten formades om publicerades alternativscenarierna mer sallan, men anvandes fortsatt i de interna
diskussionerna. Sedan 2023 &r de ater ett staende inslag i den penningpolitiska rapporten.
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direktionen, fasen efter dessa moten och slutligen det penningpolitiska métet och
kommunikationen i samband med det. Nedan beskrivs dessa steg 6versiktligt.

Processen infor en penningpolitisk uppdatering utan nya prognoser pagar i cirka tre
veckor — ungefér tva veckor fore beredningsmotet med direktionen och darefter
ytterligare en vecka fore det penningpolitiska métet. | grunden ar processen likartad
men mer komprimerad eftersom man inte tar fram prognoser eller skriver en
penningpolitisk rapport.

Figur 1. Schematisk bild 6ver den penningpolitiska processen i mars, juni, september
och december

Beredningsmdéten Penningpolitiskt
med direktionen mote
L @ @ ® @
Under ca 3 veckor sker Under ca 2 veckor sker
interna prognosmaoten avstdmningar av prognoser

och skrivningar

PROGNOS

Fortsatt arbete med
att ta fram ett huvud-
scenario som bedéms
samla en majoritet
i direktionen. Utkast

Huvud- och alternativ-
scenarios for konjunktur-
och inflationsutvecklingen
samt forslag pa penning-
politiken arbetas fram.

Beslutsunderlaget till penningpolitiska Slutgiltigt penningpolitiskt
presenteras for och rapporten skrivs. beslut. Darefter publiceras
diskuteras med underlag som redogér for
direktionen. och motiverar beslutet samt

majoritetens syn pa vad som
ar en val avvagd penning-
politik framover.

2.2  Processen fore beredningsmoéten med direktionen

2.2.1 Samspelet mellan prognosmodeller och bedémningar i standig utveckling

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och pa
ekonomin i stort ar prognoser for den ekonomiska utvecklingen ett viktigt underlag
infor beslutet. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka antaganden man gor om
penningpolitiken, det vill sdga hur man antar att styrrantan och Riksbankens 6vriga
penningpolitiska verktyg kommer att utvecklas. Darfor ar analyser av
penningpolitikens effekter — till exempel pa de finansiella marknaderna, realekonomin
och inflationen — ocksa viktiga i beslutsunderlaget.

Riksbanken anvander flera modeller for att gora sa bra analyser som maijligt av det
aktuella ekonomiska laget och gora prognoser for utvecklingen bortom de narmaste

12



Riksbankens mal, mandat och processen bakom ett penningpolitiskt beslut

kvartalen. Modellerna bygger pa ekonomisk teori och empiriska studier av hur olika
samband i ekonomin ser ut. Men det finns inget enskilt verktyg som kan fylla alla
analysbehov, och saval behoven som verktygen forandras over tid. Riksbanken ser
darfor I6pande over sina modeller och arbetsmetoder i syfte att forbattra
modellstédet fér prognoserna och den penningpolitiska analysen.??

For att bilda sig en uppfattning om var ekonomin befinner sig i utgangslaget anvander
Riksbanken utfallsdata och en méangd kvantitativa indikatorer kopplade till faktisk
aktivitet som till exempel statistik for produktionen, konsumtionen och laget pa
arbetsmarknaden samt enkatdata som till exempel mater prissattningsplaner och
fortroendet hos hushall och foretag. Nar man gor prognoser pa kort sikt (oftast
innevarande kvartal och ett till tva kvartal framat) lagger man normalt storre vikt vid
tidsserie- och indikatormodeller eftersom de ofta har god kortsiktig prognosférmaga.
Prognoserna pa langre sikt gors i storre utstrackning med hjalp av storre och mer
teoretiskt forankrade makromodeller och trendantaganden som tillsammans med
vissa antaganden om hur penningpolitiken reagerar pa utvecklingen ger en konsistent
bild av inflations- och konjunkturutsikterna. Darutéver anvander Riksbanken mindre,
mer partiella, modeller som &r battre [ampade for att analysera vissa specifika
samband i ekonomin.

Utover olika tidsseriemodeller, exempelvis Bayesianska VAR-modeller, anvander
Riksbanken den makroekonomiska modellen Maja, vilket star for modell for allméan
jamviktsanalys, i prognosarbetet.?* Maja dr en modell som fangar beroenden mellan
olika sektorer och aktorer i ekonomin, men dven mellan Sverige och omvarlden. Maja
kan anvandas for att forklara bade handelseforlopp i ekonomin och hur
marknadsmekanismer och ekonomisk politik kan fora tillbaka ekonomin till sitt
normallage (langsiktiga jamvikt) efter en stérning. Exempelvis kan modellen tolka i
vilken utstrackning inflationen drivs av produktivitet, vaxelkurs och andra faktorer.
Den &r ocksa ett viktigt verktyg nar man vill studera alternativa ekonomiska scenarier
och hur penningpolitiken 6ver tid brukar reagera pa stérningar.

Modeller ar med noédvandighet férenklingar av den komplexa ekonomin, men med
deras forankring i saval teori som data utgor modellprognoser en bra utgangspunkt
som hjalper till att strukturera diskussionerna kring penningpolitiken. Modeller antar
dock, i varierande grad, att historien upprepar sig eller att ekonomiska samband ar
stabila 6ver tid. Darfor behover de kompletteras med analyser och bedémningar av
experter som har insikter om mekanismer och skeenden i ekonomin som modellerna
har svart att ta hansyn till. Modellprognoserna vags samman med denna information
och penningpolitiska antaganden till slutliga prognoser for den ekonomiska
utvecklingen. Experternas bedémningar blir sarskilt viktiga nar det sker ovanliga
héandelser eller finns tecken pa strukturella forandringar som andrar ekonomins satt
att fungera. De senaste aren har det intraffat stora storningar i ekonomin som gjort
att analysmetoder som bygger pa historiska samband, observerade under mer stabila
tider, har haft svart att ge ett relevant stéd i beslutsfattandet. Pandemin, Rysslands

23 Det galler saval att vidareutveckla makromodeller som att utvardera och férbattra nulagesmodeller och
att ta fram nya metoder for att gora kortsiktiga prognoser baserade pa Al och maskininlarning.

24 Maja ar en nykeynesiansk DSGE-modell (“Dynamic Stochastic General Equilibrium model”), se Corbo och
Strid (2020) och Ringgvist m.fl. (2020).
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invasion av Ukraina och perioden med hég inflation ar exempel pa nar det varit
sarskilt viktigt att komplettera modellerna med olika bedémningar.

En viktig lardom har varit att inflationsdynamiken kan bli mycket annorlunda nér
ekonomin paverkas av manga och stora stérningar, och att det ar viktigt att sa snabbt
som mgjligt kunna identifiera om man hamnat i en sadan milj6 (se Durakovic m.fl.
2025). For att Riksbanken ska kunna bedéma nulaget och utvecklingen i nartid pa
bésta sitt behovs det hdgfrekventa data.?> Dessa dr numera ett viktigt verktyg i
bedémningen.?® Ett stérre behov men ocksa storre tillgang till data har gjort att
analysen av inflationen, realekonomin och penningpolitikens effekter har blivit mer
detaljrik. Till exempel analyserar Riksbanken i dag I6pande saval detaljerade
finansiella data som data Over vardepappersupplaning och kreditgivning. |
inflationsanalysen har det blivit viktigt att studera mer hogfrekventa matt pa
inflationen &n tolvmanaderstalen, liksom data fran Matpriskollen och data 6ver
foretagens prissattningsfrekvens. Riksbankens foretagsundersékning har lange
bidragit med viktig information men de senaste aren har dessa kontakter med
naringslivets aktorer varit tatare. De samtalen har gett Riksbanken férdjupad
information om hur féretagen uppfattar den aktuella situationen och hur de avser att
agera.

Forslag till huvudscenario och penningpolitik tas fram

| borjan av den penningpolitiska processen har APP ett mote med direktionen dar
man diskuterar vilka fragor som beredningen ska lagga fokus pa. Syftet ar att fa
vagledning fran direktionen om avdelningens forslag till prioritering ar lampligt och
svarar upp mot direktionens behov. Man diskuterar aktuella och huvudsakliga kallor
till osdkerhet och de risker som omgardar den ekonomiska utvecklingen och
penningpolitiken. APP kommer med preliminara forslag pa alternativa scenarier for
publicering i den kommande rapporten. Direktionen kan ocksa be om ytterligare
fordjupade analyser infor beslutet. Det arbetet publiceras ibland som analys- eller
faktarutor i den penningpolitiska rapporten eller i Riksbankens andra publikationer.
Diskussionerna pa métet fokuserar framfor allt pa arbetet infor det narmaste
penningpolitiska beslutet, men kan dven innefatta planering pa lite langre sikt.

Under cirka tre veckor pagar sedan APP:s interna arbete med att ta fram ett
huvudscenario for konjunktur- och inflationsutvecklingen i Sverige som innefattar en
val avvagd penningpolitik. | det forsta skedet behéver man klargéra férutsdttningarna
for prognosen, det vill siga det som hdander oberoende av hur direktionen valjer att
utforma penningpolitiken vid ndsta penningpolitiska méte. Overgripande handlar det
om omvadrlden, de finansiella forutsattningarna och nulédget i svensk ekonomi.

2> | Riksbankens 6vergripande strategiska plan ar en av forflyttningarna att kraftsamla kring datas potential.
Arbetet handlar om att effektivisera och skapa battre férutsattningar for att arbeta med data, bade i
prognosarbetet och i policyanalys, samt att undersoka hur nya datakallor kan hjédlpa Riksbanken att forsta
ekonomin pa nya satt. Se Riksbankens webbplats, Riksbankens strategiska plan 2024-2027.

26 Nagra exempel som anvandes under pandemin &r indikatorer pa rorlighet i samhallet uppmatt fran
mobiltelefondata, bokningslaget pa hotell- och restauranger samt data for korttransaktioner. Se Ewertzh
m.fl. (2020).
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Sveriges starka omvarldsberoende innebar att analysen och diskussionerna om
utvecklingen i omvaérlden ar viktig, och sarskild fokus laggs pa Sveriges huvudsakliga
handelspartner som Europa, USA och Kina. APP:s bedémda konjunktur- och
inflationsutsikter samt antaganden om penningpolitik for Euroomradet och USA tas
senare in i Maja som forutsattningar for den svenska prognosen. De nuvarande
finansiella forhallandena analyseras och i dessa diskussioner ar utvecklingen av
véxelkursen och olika rantor viktiga inslag, inte minst for att bedéma
penningpolitikens genomslag. Pa ett méte om den aktuella ekonomiska situationen i
svensk ekonomi, "nuldget”, diskuterar man ingdende ny information sedan det
foregaende penningpolitiska motet och hur den férhaller sig till Riksbankens
kortsiktsprognoser for BNP, arbetsmarknaden och inflationen. Eftersom ny
information publiceras kontinuerligt uppdaterar APP omvarldsantaganden och
nulagesbeddomningen |6pande under hela beredningsprocessen.

| ndsta skede anvander APP makroekonomiska modeller och bedémningar for att ta
fram ett férslag till huvudscenario for hela prognosperioden, det vill sdga de narmaste
tre aren. Genom att diskutera rimligheten i hur modellerna tolkar den nya
informationen kan man dra slutsatser kring hur prognoserna bortom de ndrmaste
kvartalen kan forvantas paverkas. Nar hansyn ocksa tagits till faktorer som modellerna
inte fullt ut kan ta hansyn till enas APP om en konsistent prognos for styrranta,
inflation, BNP, arbetsloshet och vaxelkurs. Denna prognos bygger fortfarande pa en
penningpolitik bestamd av en estimerad penningpolitisk regel i modellerna.
Riksbanken stravar normalt efter att riskbilden kring inflationsutsikterna ska vara
balanserad, det vill saga att det &r lika sannolikt att inflationen blir for hog som for lag.
Huvudscenariot ska darfor inte tolkas som det scenario som Riksbanken bedémer som
mest sannolikt. Men att gora prognoser dar riskbilden ar fullt ut balanserad ar
utmanande, i synnerhet nar forutsattningarna fér penningpolitiken dndras snabbt.

Darefter vidtar en penningpolitisk iteration for att landa i ett férslag pd
penningpolitik. Penningpolitiken kalibreras for att vara val avvagd, vilket kan leda till
ytterligare justeringar av prognoserna for den reala aktiviteten och inflationen.
Styrranteprognosen som arbetas fram ar val avvagd i den meningen att den visar en
utveckling av styrrantan som bed6ms stabilisera inflationen vid malet och bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning. Det kan finnas flera olika
prognoser for styrrantan som astadkommer detta, men dar till exempel tidpunkten
for nar inflationen stabiliseras vid malet skiljer sig at. | valet mellan dessa alternativ
lagger APP vikt vid att penningpolitiken dven ska vara effektiv, robust och forutsagbar
(se Almerud m.fl. 2026). For att komma fram till en sadan penningpolitik &r analys av
scenarier ett viktigt inslag. APP tar till exempel fram penningpolitiska alternativ for att
illustrera dels hur de penningpolitiska avvagningarna ser ut, dels vilka effekter olika
penningpolitiska strategier kan fa pa konjunktur- och inflationsutsikterna.

Forslaget till penningpolitik som APP tar fram avspeglar bland annat hur direktionen
normalt har valt att agera utifran konjunktur- och inflationsutsikterna. Det blir forstas
mer komplext nar ekonomin drabbas av ovanliga storningar, eller om Riksbanken
anvander kompletterande verktyg parallellt med styrrantan. Da ar samarbetet med
andra avdelningar pa Riksbanken sarskilt viktigt.
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Med utgangspunkt i riskdiskussionen som APP haft med direktionen i borjan av
processen tar man ocksa fram forslag pa de alternativscenarier som publiceras i den
penningpolitiska rapporten. Dessa scenarier anvands for att illustrera osdakerheten om
de ekonomiska utsikterna, ge information om vilka risker som direktionen bedémer ar
sarskilt viktiga vid det aktuella beslutstillfallet och formedla hur penningpolitiken kan
komma att se ut om scenarierna realiseras.

Beredningsméten med direktionen

Ungefar tva veckor innan beslutet ska fattas presenteras det penningpolitiska
beslutsunderlaget for direktionen pa beredningsméten som pagar under en eller tva
dagar. Métena syftar till att ge direktionen det underlag de behdver for att borja
forma en syn pa den framtida ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken. For att
lyfta in nya perspektiv och undvika grupptdankande avsatts ocksa tid for att en forskare
eller annan senior medarbetare pa Riksbanken ska diskutera beslutsunderlaget och
agera en sorts “djavulens advokat” pa dessa méten.

Inledningsvis deltar flera medarbetare fran APP, AFS, AFM och
kommunikationsenheten. APP presenterar olika typer av modellresultat tillsammans
med prognoserna, motiven bakom dem och vilket penningpolitiskt antagande som
ligger till grund for prognoserna. Sarskild vikt l1aggs pa aktuella fragor och
beddmningen av nulaget i global och svensk ekonomi. Resultatet av det férdjupade
analysarbetet som identifierades inledningsvis i processen presenteras ocksa. Nar APP
har redogjort for huvudscenariot och de alternativa scenarierna diskuterar
direktionsledaméterna och tjanstemannen som deltagit i beredningen viktiga
antaganden och faktorer som paverkar de ekonomiska utsikterna. Det kan handla om
till exempel utvecklingen i omvaérlden, de finansiella férhallandena eller specifika
inhemska faktorer som har effekt pa realekonomin eller inflationen. Direktionen kan
da stélla detaljfragor direkt till experter och bestalla ytterligare underlag infor
beslutet.

Darefter ar den penningpolitiska diskussionen i fokus och da deltar ett mer begransat
antal personer. For att astadkomma en strukturerad diskussion om de aktuella
penningpolitiska dvervagandena motiverar APP det penningpolitiska antagandet som
ligger till grund for de presenterade prognoserna och diskuterar penningpolitiska
alternativ. Utifran underlaget som presenterats pa moétena ger enskilda ledamoéter
darefter, i en dnnu mindre grupp, sina synpunkter pa prognoserna och
penningpolitiken.

Processen efter beredningsméten med direktionen

Efter beredningsmotena med direktionen féljer APP upp eventuella bestallningar,
fortsatter bevaka ny information som kommer in och arbetar fram ett forslag pa
prognoser och penningpolitik som man bedémer kommer att samla en majoritet i
direktionen. Riksbankens direktion bestar av ledaméter med olika bakgrund,
erfarenheter och kunskaper for att besluten om penningpolitiken ska grundas i flera
olika perspektiv. Detta innebar ocksa att det kan férekomma olika uppfattningar om
vilken penningpolitik som dr mest lamplig. Ibland handlar det endast om
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nyansskillnader men andra ganger skiljer sig ledaméternas syn at mer tydligt, till
exempel om hur inflationen och realekonomin kommer att utvecklas eller om
riskbilden aterspeglas pé ett rittvisande sitt. Aven om det finns en enighet kring de
ekonomiska utsikterna kan det alltsa finnas olika asikter om vad som ar en val avvagd
penningpolitik. Om asikterna skiljer sig at inom direktionen dr det majoritetens syn
som aterges i beslutet och i den penningpolitiska rapporten. Texterna till den
penningpolitiska rapporten som APP arbetar fram avspeglar alltsd vad man bedémer
att en majoritet i direktionen kommer att enas kring nar det galler penningpolitiken,
konjunktur- och inflationsutsikterna och de huvudsakliga motiven for det aktuella
penningpolitiska beslutet.

En knapp vecka efter beredningsmotena far direktionen ta del av ett utkast av den
penningpolitiska rapporten och vid ett direktionsmote diskuterar sedan ledaméterna
hur prognoser och penningpolitik ska redovisas. Rapportutkastet bordlaggs och det
redaktionella arbetet fortsatter efter motet. Fram till det penningpolitiska motet
fortsatter tjdanstemannen att bevaka hur ny information paverkarhuvudscenariot och
hur riskerna kring prognoserna utvecklas. Texten justeras slutgiltigt forst i samband
med det penningpolitiska motet, eftersom det ar da som prognoserna och
penningpolitiken faststalls.

Det penningpolitiska beslutet

Beslutsmotet

Vid de penningpolitiska moétena deltar normalt, utéver direktionen, stabschefen,
chefsjuristen, kommunikationschefen, riskchefen, cheferna for APP, AFS och AFM
samt nagra ytterligare medarbetare fran APP, AFM och kommunikationsenheten.
Riksbanksfullmaktiges ordférande och vice ordférande deltar ocksa i direktionens
sammantraden och far pa sa satt insyn i direktionens arbete. De har yttranderatt pa
motet, men inte forslags- eller beslutsratt.

Under beredningens gang har direktionsledaméterna bildat sig en egen uppfattning
men det ar pa detta mote som de fattar det slutgiltiga beslutet om styrrantan, och i
forekommande fall andra penningpolitiska atgarder. Har ska de ocksa enas om en syn
pa den framtida penningpolitiken och den ekonomiska utvecklingen, genom att
faststalla den penningpolitiska rapporten.

Inledningsvis presenterar AFM en kort uppdatering av marknadsutvecklingen sedan
det foregaende penningpolitiska motet. Darefter redogér AFS for situationen i det
finansiella systemet. Sedan redogor APP for den prognos som avdelningen bedémer
kommer att fa stod av en majoritet i direktionen, och det forslag till penningpolitik
som den baseras pa. APP redogor ocksa for de fragor som diskuterats sarskilt
ingaende under beredningen.

Darefter ger var och en i direktionen sin syn pa det ekonomiska laget, utsikterna och
olika aspekter pa penningpolitikens utformning. Direktionen beslutar sedan om det
forslag for styrrantan som samlar en majoritet och faststaller ocksa den
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penningpolitiska rapporten, med eventuella andringar om det behovs for att pa ett
rattvist satt avspegla resonemangen pa motet.

Kommunikation efter beslutet

Det penningpolitiska beslutet offentliggdérs normalt dagen efter att direktionen
formellt har fattat det. Da publiceras pressmeddelandet, inklusive eventuella
reservationer, och Riksbanken haller en presskonferens. Riksbankschefen och chefen
for avdelningen fér penningpolitik redogor kort for det ekonomiska laget och motiven
bakom det fattade beslutet utifran den penningpolitiska rapporten, varpa journalister
kan stalla fragor till riksbankschefen. Darefter gor Riksbanken en rad andra
kommunikationsinsatser for att na viktiga malgrupper, till exempel flera intervjuer i
media, méten med marknadsaktorer och deltagande i chattar pa olika mediers
hemsidor, dar allmdnheten kan stalla fragor till riksbankschefen.

Direkt efter publiceringen av ett penningpolitiskt beslut ar det enbart majoritetssynen
som Riksbanken kommunicerar. Cirka fem arbetsdagar efter beslutet publiceras det
penningpolitiska protokollet dar det framgar hur var och en av direktionsledamoéterna
resonerade nar beslutet fattades. Darefter kan ledamoterna féra fram sina egna
standpunkter i den ekonomiska debatten.

Avslutande kommentar

Inflationsmalet i dess nuvarande form inférdes 1993 och Sverige blev ddrmed ett av
de forsta landerna i varlden att bedriva penningpolitik med rorlig vaxelkurs och ett
siffersatt inflationsmal. | dag &r Riksbankens oberoende lagstadgat och darfor ar det
ocksa sarskilt viktigt med hog transparens. Att vara dppen och tydlig innebar att det
finns mojlighet att noggrant granska och utvardera Riksbankens verksamhet. For
Riksbanken ar detta viktigt for att bevara stodet for sitt oberoende, bygga fortroende
for inflationsmalet och skapa trovardighet for penningpolitiken.

Den har artikeln syftar till att ge forstaelse for Riksbankens mandat, mal och
processen for det penningpolitiska beslutsfattandet. De senaste aren har det skett
vissa forandringar som har paverkat Riksbankens arbete infor besluten. Pa ett
Overgripande plan ar processen i stort sett densamma men den forhaller sig nu till
erfarenheterna fran perioden med stora stérningar till ekonomin, en ny Riksbankslag
sedan januari 2023 och att det numera normalt fattas atta penningpolitiska beslut per
ar. | en standigt foranderlig varld méter penningpolitiken hela tiden nya utmaningar
och det kommer dven fortsattningsvis att vara viktigt att beredningen infér de
penningpolitiska besluten ar flexibel. Det bidrar till Riksbankens formaga att pa olika
satt anpassa sig for att uppfylla inflationsmalet och bygga fértroende for Riksbankens
verksamhet.
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